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Metzler: Stabiles Konjunkturumfeld

Weltwirtschaft in guter Verfassung

Die Weltwirtschaft befindet sich derzeit in einem stabi-
len und synchronen Aufschwung, wie die Konjunktur-
daten in der kommenden Woche bestatigen durften.
Das Highlight sind dabei die Einkaufsmanagerindizes
(Freitag) im August, die schon in dieser Woche im
Rahmen der ersten Schatzung positiv Uberraschten.
DarUber hinaus wird noch der Geschaftsklimaindex der
EU-Kommission (Mittwoch) veroffentlicht. Im Endeffekt
signalisieren die Konjunkturdaten damit, dass die Welt-
wirtschaft ungebrochen Uber ihrem Potenzial wachst.

Folge: Eine tendenziell sinkende Arbeitslosigkeit
Wenn die gesamtwirtschaftliche Nachfrage schneller
wachst als das Angebot, mussen die Unternehmen
zusatzliche Stellen schaffen, um die Nachfrage zu be-
friedigen. Die Folge sind in der Tendenz fallende Ar-
beitslosenquoten in Japan (Dienstag), in der Eurozone
(Donnerstag) sowie in den USA (Freitag). Die Nachfrage
kann jedoch nur solange schneller als das Angebot
wachsen, wie es unbeschaftigte Arbeitskrafte auf dem
Arbeitsmarkt gibt. Je weniger von ihnen verfugbar sind,
desto hohere Lohne mussen die Unternehmen bieten,
um Arbeitskrafte zu finden. Dementsprechend durfte
sich das US-Lohnwachstum (Freitag) nach einer mehr-
monatigen Schwachephase im August wieder etwas
beschleunigt haben. Das Ubliche spatzyklische Lohn-
und Inflationswachstum scheint in diesem Zyklus deut-
lich langer auf sich warten zu lassen als in vergangenen
Phasen.

EZB-Geldpolitik und Kreditvergabe der Banken
Der Prasident der Europaischen Zentralbank (EZB),
Mario Draghi, wies in dieser Woche in seiner Rede in
Lindau auf einen interessanten Effekt des Quantitative
Easing (QE) hin: So seien die Banken aufgrund ver-
schiedener Faktoren wie Eigenkapitalvorschriften in
ihrer Bilanzexpansion beschrankt. Dadurch dass die
EZB den Banken Anleihen abkaufen wurde, hatten
diese wiederum bei unveranderter Bilanzgrofie Spiel-
raum, neue Kredite zu vergeben. Ein kurzer Blick auf
den Zusammenhang zeigt, dass tatsachlich die Bank-
kredite der EZB-Bilanz zu folgen scheinen.

Eurozone: Ausgeweitete EZB-Bilanz — steigende Kredite
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Damit zeigen sich aber auch die mit QE verbundenen
Risiken: Wenn die Zentralbank den Geschaftsbanken
quasi Investments in sichere Anleihen ,,wegnimmt”,
sind die Banken unter Umstanden gezwungen, zu ,,ris-
kante” Kredite zu vergeben, was wiederum die nachste
Finanzkrise auslosen konnte. Unseres Erachtens darf
QE daher nur ein sparsam und kurzfristig eingesetztes
geldpolitisches Instrument sein.

Aufgrund der anhaltenden EZB-Bilanzexpansion und
der guten Konjunktur durfte die Kreditvergabe (Montag)
im Juli merklich gestiegen sein. Eine steigende Kredit-
vergabe geht tendenziell mit einer steigenden Inflation
(Donnerstag) einher. Auch wenn es diesmal langer
dauert — die Inflation befindet sich auf einem moderaten
Aufwartstrend.

Eine gute und erfolgreiche Woche winscht

Edgar Walk
Chefvolkswirt Metzler Asset Management
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Rechtliche Hinweise

Diese Unterlage der Metzler Asset Management GmbH (nachfolgend zusammen mit den verbundenen Unternehmen im Sinne von 88§ 15 ff. AktG , Metzler” genannt) enthalt
Informationen, die aus 6ffentlichen Quellen stammen, die wir fir verldsslich halten. Metzler Gbernimmt jedoch keine Garantie flr die Richtigkeit oder Vollstandigkeit dieser Infor-
mationen. Metzler behélt sich unangekiindigte Anderungen der in dieser Unterlage zum Ausdruck gebrachten Meinungen, Vorhersagen, Schatzungen und Prognosen vor und
unterliegt keiner Verpflichtung, diese Unterlage zu aktualisieren oder den Empfanger in anderer Weise zu informieren, falls sich eine dieser Aussagen verandert hat oder unrichtig,
unvollstandig oder irrefihrend wird.

Ohne vorherige schriftliche Zustimmung von Metzler darf/dirfen diese Unterlage, davon gefertigte Kopien oder Teile davon nicht verandert, kopiert, vervielfaltigt oder verteilt
werden. Mit der Entgegennahme dieser Unterlage erklart sich der Empfanger mit den vorangegangenen Bestimmungen einverstanden.

2



